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YENIi FiYAT BELIRLEME TEORIiSi CERCEVESINDE
DOVIiZ KURUNUN BELIRLENEBILIRLIK
KOSULLARI
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Ozet:

Yeni fiyat belirleme teorisinin temeli bugiinkii deger biitce kisitina
dayanmaktadir. Bu calismada, yeni fiyat belirleme teorisininin agik
ekonomideki sonuglari, dzellikle de doviz kurunun belirlenmesi tizerinde
durulmaktadir. Caligmada, iki ilkeli bir model ger¢evesinde doviz
kurunun belirlenmesi i¢in gerekli kosullar tiiretilmektedir.

Abstract:

The Necessary Conditions for the Determination of the Exchange
Rate in the Context of the New Price Determination Theory

The heart of the new price determination theory is the present
value of budget constraint. This paper analyzes the implication of the new
theory of price detemination on the determination of exchange rates in an
open economy. In this paper, the necessary conditions for the
determination of the exchange rates are derived in the context of the
model with two country.

L. Giris:

D&viz kurunun agik bir ekonominin performansi agisindan kritik bir rol
oynadig1 bilinen bir gergek olmasina karsin, geleneksel déviz kuru analizlerinin
cogunlukla déviz arz ve talebi cercevesinde vapildigi gozlenmektedir. Arz ve
talep analizini temel alan yaklasim déviz kuru belirlenme mekanizmasin belirli
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kisitlar altinda dogru bicimde agikliyor olsa da, d6viz piyasasi ile ekonominin
geri kalan kismi arasindaki iliskilerin yeterince vurgulanmiyor olmasi, analizin
dnemli bir eksikligi olarak degerlendirilebilir. Belirtilen yaklasimda maliye
politikasmin, spesifik olarak biitce agiklarinin, déviz kurunun belirlenmesi
lizerine etkilerine yeterince 6nem verilmedigi goriilmektedir. 1970°1i yillarin
baslarinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra esnek déviz kuru
sisteminin yayginlik kazanmasini izleyerek, sermayenin mobilitesi déviz kuru -
degiskenligini artirict bir unsur olarak degerlendirilmeye baslanmis ve doviz
kuru degiskenliginin diger makrockonomik degiskenlerdeki degiskenligi
giiclendirdigi diisiincesi 6n plana ¢ikmistir.

Déviz kurunun belirlenmesine yénelik olarak Mundell (1968) ve Fleming
(1962) tarafindan gelistirilen ve Mundell-Fleming modeli olarak bilinen klasik
nitelikteki yaklasimda, net asir1 doviz talebinin cari ve sermaye hesaplan
toplamindan olusan genel Gdemeler dengesine esit oldugu diisiincesinden
hareket edilmektedir. Serbest dolagimimn gegerli oldugu durumda, net asi déviz
talebinin dengede sifira esit olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Mundell-
Fleming modelinin esas katkisi, disa agik makroekonomi analizlerine varlik
(asset) piyasasmi ve sermaye mobilitesi olgusunu entegre etmis olmasidir.
Bununla birlikte, Frenkel ve Johnson (1978) modelde hemen tiim degiskenlerin
‘akim’ terimler ile tanimlaniyor olmasmm onemli bir eksiklik oldugunu
vurgulamakta ve d6viz kurunun uluslararast mal ve hizmet akimlarini dengeye
getirici yoniiniin ihmal edildigini ileri siirmektedir.

1970°li yillarin sonlarinda, déviz kurunun belirlenmesine yonelik olarak
gelistirilen varlik piyasasi yaklagiminin en basit sekli, parasal doviz kuru
modelidir.! Déviz kurunun, tanim geregi, bir iilke parasmin diger bir iilke parasi
cinsinden fiyai olmast nedeniyle, sz konusu fiyatin belirlenme
mekanizmasmmn iki ilke parasina yonelik arz ve talep itibariyle analiz
edilebilecegi diisiincesi, parasal yaklagimmn ¢ikis noktasim olusturmaktadir.
Bununla birlikte, esnek fiyatlarin kabul edildigi ilk parasal déviz kuru modelleri
ile iliskili bir problem sz konusudur ki, bu satin alma giicii paritesinin (SAGP)
stirekli olarak saglandif varsayimidir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iikeleri temel alan ¢ok sayida calismada, dalgalanan doviz kuru sistemlerinde
reel doviz kurunun sabit olmadigini gosteren bulgulara ulagilmistir” Bu
bulgulardan hareketle, fiyatlarin esnek oldugu basit parasal yaklasimm
gozlenen olgular1 agiklayamadifi soylenebilir. Parasal modelin  belirtilen
eksikligini giderme ¢abalari, ilk olarak Dornbusch (1976) tarafindan ortaya
atilan, ikinci nesil parasal modellerin gelistirilmesi ile sonuglanmistir. Yapiskan
fiyatlarin (sticky prices) kabul edildigi parasal modellerde, nominal ve reel
déviz kurlarinin uzun doénem denge diizeylerinin {izerinde gergeklesmesine
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olanak verilmektedir. Doviz kuru ve faiz oranlan diger degiskenlerde, dzellikle
mal fiyatlarinda, degisme yoniindeki etkileri telafi etmeleri nedeniyle,
sistemdeki sigrama degigkenleri olarak degerlendirilmektedir. Parasal yapiskan
fiyat modelinin, gozlenen olgulart SAGP’nin siirekli saglandig1 varsayimina
dayali basit parasal modele oranla daha iyi agikladigi stylenebilir. Modelin
para piyasasinda denge kosullari iizerinde yogunlasmasi ise, temelde parasal
nitelik tagidigm: gostermektedir. Modelin en 6nemli varsayim, yurt igi ve yurt
digt para-dist varliklarm tam ikame olmasidir. Para piyasasindaki denge
kogullar1 bu varsayima dayal olarak incelenmektedir.

D&viz kurunun belirlenmesi konusuna alternatif bir agiklama getiren
portfdy dengesi yaklagiminda, yurt i¢i ve yurt disi tahvillerin birbirine eksik
ikame varliklar oldugu varsayilarak, parasal yaklagimin tam ikame varsayimi
yumusatilmaktadir.’ Portfsy dengesi yaklasimma gore, para piyasasindaki
dengenin incelenmesi tek basma yeterli degildir; déviz kurunun davranis: ile
yurt i¢i ve yurt dig1 tahvillerin goreli arz ve talepleri birlikte analiz edilmelidir.
Buna gore, 6megin, yurt igi tahvillere yonelik goreli talebi arttiran faktdrler
yurt i¢i ve yurt dig1 tahviller arasindaki portfy dengesini bozacak ve s6zkonusu
dengesizlik doviz kurlarim da etkileyecektir.

Yukaridaki agiklamalardan anlasildig:i gibi, geleneksel doéviz kuru
modellerinin tiimiinde, &rtiik olarak, para otoritesinin fiyatlar genel diizeyini
kontrol edebilme yetenegine sahip oldugu kabul edilmektedir. Fiyatlar genel
diizeyinin belirlenmesinde maliye otoritesinin de en az para otoritesi kadar
onemli oldugu diisiincesi formel olarak Woodford (1994,1995,1996), Leeper
(1991), Sims (1994,1998) ve Canzoneri, Cumby ve Diba (1998) tarafindan
literatiire katilmistir.

Maliye otoritesi davraniglarinin da dikkate alindig1 yeni yaklagimda, para
ve maliye otoriteleri arasindaki karsilikli iligkilerin olusturdugu politika
“rejimi”, merkez bankasmin ekonomi lizerindeki kontrol giicinii de
etkilemektedir. Kurulan modellerde, para politikast ve maliye politikasi,
donemler arasi biitge kisiti aracilifiyla birbirine baglanmaktadir. Dénemler
aras biitge kisiti, merkez bankasinin transferlerinin de dahil oldugu gelecekteki
fazlalarin bugiinkii degerinin, bugiinkii devlet borcunu &deyecek diizeyde
olmasi gerektigini ifade etmektedir

Yeni fiyat belirleme teorisine gore, birincil fazla (primary surplus) kamu
borg diizeyine sistematik bir sekilde tepki vermedigi takdirde, fiyat diizeyi,
devletin borcunu geri 6deme giiciine sahip olma kosulunu saglayacak sekilde,
bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirlenmektedir. Bu kosullar altinda fiyat
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istikrari, maliye politikasinin salimimlarina tabi olmaktadir. Merkez bankasinm
fiyatlar1 kontrol etme mekanizmasi hazineye yaptigi transferler ile islemektedir.
Kamu borglari hizla artarken, merkez bankasinm transferlerinin de dahil oldugu
birincil fazlada artma egilimi ortaya ¢ikarsa, bugunkii deger biitge kisiti
otomatik olarak karsilanmakta ve fiyatlar genel diizeyi maliye politikasindan
bagimsiz belirlenmektedir. Fiyatlar genel diizeyinin bugiinkii deger biitce kisit1
yardimiyla belirlendigi bir rejimde ise, merkez bankas: fiyatlar genel diizeyi
uzerindeki kontroliinii kaybedebilmektedir.

Caligmamizin ikinei ve tigiincii kisminda, kapali bir ekonomide yukarida
agiklanan yeni fiyat belirleme teorisi gdzden gegirilmekte ve Para Politikas: /
Maliye Politikas1 Dominant rejimler tanimlanmaktadir. Dérdiincii ksiimda,
agtk ekonomide déviz kurunun belirlenmesi analiz edilmektedir. Son b liimde
sonuglar tartisilmaktadir,

II. Kapah Ekonomi

Kapali ekonomi gergevesinde yeni fiyat belirleme teorisi, temsili birey
ekonomisi yardimyla ortaya konulabilir. Temsili birey ekonomisinde en az iki -
sektoriin tanimlanmasi gerekir: Faydasim biitge kisiti altinda maksimize eden
temsili birey ve siirdiiriilebilir biitge politikasina sahip devlet (kamu) sektdrii.

IL. 1. Temsili Hanehalks Davranisi

Temsili bir birey ekonomisini ele alalim. Ekonomideki bireyleri temsilen
sonsuz-yagama sahip tipik bir hanehalkinin agagida verilen beklentileri igeren
fayda fonksiyonunu maksimize ettgini kabul edelim.

EiB‘u(ct) : 0= =] (1)
t=0

Denklemde c,, tiiketim; [3, degeri sifirla bir arasinda olan indirgeme
faktorii ve u, smirli, iki defa tiirevlenebilen, c¢'(c) >0, u'(0)=ocove
u''(c) <0 ozelliklerine sahip temsili hanehalkinin tercihlerini gosteren fayda
fonksiyonudur.” (1) numaral ifadeden goriildiigii gibi, hanehalkinin faydasi
yalnizea tiiketime baghdir. Titketimden elde edilen faydaya verilen agirhgs
gosteren [} parametresinin sifir ile bir arasinda deger almasi, hanehalkinin
bugiinkii tiiketime gelecekteki tiiketimden daha fazla agirlik verdigi anlamina
gelmektedir. t déneminde var olan tiim bilgiye dayah olarak olusturulan kosullu
beklenti operatorii “E” ile tanimlanmigtir. Hanehalkinin t-dénemi icin biitge
kisitt asagidaki gibi yazilabilir:
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t+1

14-d,

(2) numarah esitllgm sag tarafi, hanehalkmmn t-dénemindeki toplam
varliklarmin nominal degerini gdstermektedir. Toplam varhklar, hanehalkinin
elinde bulunan para miktar1 M, ve tahvillerin nominal degeri B, ile nominal

gelirden olugmaktadir. Esitligin sol tarafi, hanehalkinin sahip oldugu toplam
varliklari ne sekilde harcadifini gostermektedir. Burada, B, vadesi (t+1)-

prcz+ +P, t—M +B +pryr (2)

zamaninda biten tahvilin t-zamanindaki piyasa degerini, 1, sézkonusu tahvilin
faizini, p, tiikketim malinmn fiyatini, y, digsal olarak tamimlanan geliri ve T,
gotiirii  vergiyi gostermektedir.’ Goriildiigii gibi, hanehalkinn vergiler
odendikten sonra sahip oldugu geliri (harcanabilir gelir) tiiketim ile tahvil alimi
arasinda paylastirdigi kabul edilmektedir.

Hanehalkinm amaci, (2) denklemi ile tantmlanan kisit altinda ¢, ve B,
degiskenlerini secerek (1) denkleminde verilen beklentileri igeren fayda
fonksiyonunu maksimize etmektir. Fayda maksimizasyonu asaglda verilen
kosullarin karsilanmasim gerektirmektedir:

u'(c,)=Ap, 3
A= (1+i)E (Ay,) : 4)

p,c,+1_;” +pi, =M +B, +p,y, (5)
. BI'HH + Ml+ll

limB"Eu'(c,,, )| —2— |=0 (6)

=2 f+n

(3), (4) ve (5) numarali denklemler maksimizasyon ig¢in birinci sira
kosullarini, (6) numarali denklem “transversalite” kosulunu gostermektedir. (3)
numaralt denklemden elde edilen A, ’nin (4) numarali denklemde yerine

konulmam ile Euler denklemi elde edilir:

L P
1+Z - E,r|:a; (p ):I (7)

1+l
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(7) numarali Euler denklemi, dénemler arasi (intertemporal) tiiketim
u,(CH—I )

u'(c,)

Burada a,, donemler arasi ikame oranimi veya indirgeme oranimi ifade

iligkisini vermekte ve denklemde a, =3 olarak tamimlanmaktadir.

etmektedir. (6) numara ile verilen transversalite kosulu, @, ’nin tanumi
kullanilarak, asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

t+n—1 B + M
lim[[]_[a,f ][—L*-——A—H = 8)
Hpee k=t p[+n

IL2. Devlet (Kamu) Sektrii

Modelde dengenin ortaya konulmasi igin, kamu biitge kisitinin da sisteme
dahil edilmesi gerekmektedir. Devlet biitgesinin hanehalki biitgesi ile tutarl
olmasi veya analizde birlikte kullanilabilmesi igin, kamu biitce kisitmin
hanehalki basina degerler itibariyle tanimlanmas: uygun olmaktadir. Hanehalki
bagina biitce dengesi asagida verilmektedir:

B+

MHI_M1+ r l +pttr_Br = P&, )
144

(9) numarali denklemin sol tarafinda, devletin gelir kalemleri

gosterilmektedir.  M,,, — M, iki donem arasimda yapilan yeni para

1+1

l.l'
degerini ve p,T, vergi gelirlerini gostermektedir. Denklemin sag tarafinda yer

enjeksiyonlarini, — B, devletin ¢ikardigi yeni tahvillerin bugiinkii

alan g,, digsal olarak verilen devlet harcamalarinin reel degerini ifade
etmektedir.

Hanehalki igin tamimlanan ‘Snceden-nakit’ (Cash-in-Advance) kisitt
M., =p.c, seklinde yazlabilir. Literatiirde ‘finans kisitr’ olarak da

- tamimlanan dnceden-nakit kisitinin gerisindeki temel diisiince, “para ile mal ve
mal ile para satin alinir, ancak mal ile mal satin alinmaz” seklinde 5zetlenebilir.
Bagka bir deyisle, takasin olmadig1 bir para ekonomisinde, mal satin alabilmek
igin hanehalkinin elinde 6nceden nakit bulunmasi gerekmektedir. Belirli bir
donemde satin alinan mallarim nominal degeri, o dénem basinda elde tutulan
para miktar1 ile smirhdir. (9) numarali denklem ve (2) numarali denklem
birlikte ele alindiginda, dengede
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=Y. — 8 ; (10)

ifadesine ulasiimaktadir. (10) numarali denklem, hanehalk: biitge kisiti ile
devletin biitge kisit1 arasinda baglanti kurmaktadir. Buna gore, ekonomideki
reel gelir, devlet ya da hanehalklari (6zel kesim) tarafindan tiiketilmektedir
(y, = ¢, + g, ). Bagka bir deyisle, toplam gelirin devlet tarafindan tiiketilmeyen

kism1 6zel kesim tarafindan tiiketilen kismi olusturmaktadir. (10) numarah
ifade, aymi zamanda, devlet harcamalarinin finansman: ile hanehalkinin biitge
kisiti arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Kamu harcamalari, para arzinin
artirilmasi, tahvil satilmasi ve/veya vergi gelirleri ile finanse edilmektedir.
Hanehalklar1 agisindan bakildiginda, daha o6nce belirtildigi gibi, toplam
gelirden vergiler disiilditkten sonra kalan gelir (harcanabilir gelir) tiiketime
veya tahvil alimma gitmektedir. Bu durumda hanehalklarmin titketimi, devletin
harcamalarim finanse ettikten sonra kalan gelir miktarina esit olmaktadir.

(9) numarali denklemde verilen kamu biitce kisitt her ddénem igin
saglanmalidir. Kamu biitge kisit1 ile hanehalk: biitge kisiti arasinda (10)
numarali denklem ile verilen baglantinin hanehalkinin sonsuz yasamli oldugu
varsayimu ile tutarli olmast igin, zaman sonsuza giderken devlet biitge kisitinin
tiim dénemler i¢in saglandigini ifade eden ‘bugiinkii deger biitce kisiti’ min elde
edilmesi gerekmektedir:

Onerme 1. Devletin bugiinkii deger biitge kisit1 agagidaki gibi elde edilir:

M, +B M, i < (17 M, i
+=(Tr_gr)+T;+l' lr_ +EI(Z(HGRJ(Trhg:+TI'I—)]

¢ t 1 +1t n=t+1\ k=t n 1 i In'

Ispat. (7) denklemi devletin biitge denklemi olan (8) denkleminde yerine
yazihp, esitligin her iki tarafi fiyatlar genel diizeyine boliiniirse,

M, +B M B. 1
— o g T, +E | (1+ e H
P, P, M, 1+i,

L t+1

Mr+1 it Mr+l +Bi+] 1 pr+l
=g —1,+E, 147 + UF e
L P, +lr Pin +Ir P,

M, ,+B M i
=g; _T, +'E, ar[ : {+1 r+l]+[ t+1 . r- ] (11)
L pr+l Py 'l+lr
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(11) denklemi ileriye dogru itere edilerek ve (8) numarali transversalite kosulu
kullanilarak,

Mt +Bt Mr+1 ir S 1 MMH in
})[ _(Tf_gt)+ B .1+i; +Ef ’Z Haf( Tt_gl‘+ P ‘1+i” (12)

I r=1+1\ k=t n

ifadesine ulagilmaktadir. (12) numarali denklemde verilen bugiinkii deger biitge
kisitimin sol tarafi, devletin t-dénemindeki toplam yiikiimliiliiklerinin reel
degerini gdstermektedir. Denklemin sag tarafindaki birinci terim (s,=7,—-g,)

birincil fazlay: (merkez bankasi transferleri harig) ve ikinci terim, daha 6nce
agikland1g1 gibi, merkez bankasinm maliye otoritesine yaptigi transferleri veya
senyoraj gelirini ifade etmektedir. Denklemin sag tarafinda yer alan son ifade,
gelecekte beklenen birincil fazlalarin (merkez bankasi transferleri dahil)

M i
bugiinkii degerini vermektedir. Burada, (—=- )(——) merkez bankasmndan

M
maliye otoritesine yapilan transferleri veya senyoraj gelirini, T , — &, merkez

bankas: transferleri harig birincil fazlay1 gostermektedir. Onerme 1’°de verilen
bugiinkii deger biitce kisitimin saglanmas amactyla politika otoritesinin
kullanabilecegi degiskenler, para arzi ve nominal faiz oramidir. Politika
otoritesinin “nominal ¢ipa (anchor)” olarak parasal biiyikkliikleri mi yoksa
nominal faiz oranini mi kullanmasi gerektigi sorusunun yaniti, para ve maliye
politika otoritelerinin karsihkh iligkileri cercevesinde belirlenen ekonomik
rejimin yapisina bagh olarak degisecektir. Asagida agiklanan yeni fiyat
belirleme teorisi, farkli ekonomik rejimlerde nominal g¢ipanin ne olmasi
gerektigi sorusunu ele almakta ve dneriler ortaya koymaktadir.

IIL. 3. Para Politikasi Dominant ve Maliye Politikas1 Dominant
Rejimler

Yeni fiyat belirleme teorisi iizerine gelistirilmis literatiirde genel fiyat
diizeyinin belirlenmesi iizerine yapilan giincel arastirmalar iki denklem
gergevesinde yiiriitiilmektedir. Birincisi, asagida verilen (13) numarah denklem

MV =py, (13)
ve digeri (12) numarali denklemde verilen devletin bugiinkii deger biitge

kisitidir. (13) numarali denklem, klasik Cambridge denklemidir: V, paranin
sabit kabul edilen dolagim hizini, M, t-déneminde kullanilan ve t+1 dénemi
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baginda yeni enjeksiyonlar yapilmadan onceki mevcut para stokunu
gostermektedir.

- (12) numara ile verilen bugiinkii deger biitge kisiti, esas olarak,
bugtinkii ve gelecekteki fazlalarin (transferler dahil) mevcut borcu ortadan
kaldirabilmesi zorunlulugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla soz konusu kisit,
devletin borcunu &deyebilme kosulu (fiscal solvency) olarak yorumlanabilir.
Birincil fazlanin (merkez bankasi transferleri dahil) bor¢ diizeyinden bagimsiz
bir patika izledigini kabul edelim. (12) denklemindeki bugiinkii deger biitge
kisitimin saglanabilmesi igin tek kosul, fiyat diizeyinin ( £,) mevcut borcun reel
degerini bugiinkii ve gelecekteki (beklenen) fazlalarin bugiinkii degerine
esitleyecek sekilde uyarlanmasidir.

Tanim 1. Maliye Politikasi Dominant Rejim (MPDR). Birincil fazlalar kamu
borg diizeyine sistematik olarak tepki vermiyor ise, fiyat diizeyi bugiinkii deger
biitge kisiti tarafindan belirlenir ve bu tiir rejim “Maliye Politikasi Dominant
Rejim” olarak isimlendirilir.

Tammdan goriildiigii gibi, MPDRde fiyatlar genel diizeyi devletin mali
Odeme giiciiniin gerekleri tarafindan belirlenmektedir. Mali &deme giicii
gereklerinin  kargilanmasi igin merkez bankasinin kullanabilecegi tek
enstriiman, hazineye yaptigi transferler veya senyoraj geliridir. Senyoraj
gelirinin yurt i¢i hasilaya orani, borcun yurt i¢i hasilaya oranmna esit veya daha
yitksek oldugu takdirde, merkez bankasmin fiyatlar genel diizeyini kontrol
edebilecegi sdylenebilir. Bununla birlikte, senyoraj orant borg oranindan daha
diigiik ise, merkez bankas1 fiyatlar genel diizeyi iizerindeki kontroliinii
kaybetmekte ve fiyatlar tamamen maliye otoritesinin davramslar: tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla, MPDR’de fiyat istikrari merkez bankasinin
kontrolii disinda olabilmektedir. Bu noktada, merkez bankasmnin maliye
otoritesi ile isbirligi yaparak, fiyatlar genel diizeyi iizerinde bir miktar kontrole
sahip olabilecegi belirtilmelidir. Omegin, merkez bankasi nominal faiz
oranlarini yilkselterek hazineye yaptigi transferleri artirabilir. Bu durumda
birincil fazla (transferler dahil) artacak ve fiyatlar genel diizeyi diisecektir.
Bununla birlikte, merkez bankasinin belirtilen mekanizma aracihiftyla fiyatlar
iizerinde sahip olacagi kontrol oldukg¢a sinirhdir ve merkez bankasi maliye
politikasindaki dalgalanmalar sonucu genel fiyat diizeyi iizerindeki kontroliinil
kaybetmekten ¢ekinebilir. Bu nedenle, MPDR’de merkez bankasinin agikdanan
ydntemi kullanmay tercih etmeyecegi sdylenebilir.

Yukarida agiklanan durumlardan hangisi gegerli olursa olsun, birincil
fazlalarin kamu borg diizeyi ile iligkili olmadig: diisiiniildiigi takdirde, fiyatlar
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genel diizeyi devletin bugiinkii deger biitge kisiti tarafindan belirlenecektir.
Fiyatlar genel diizeyinin, mevcut borcun reel degerini gelecekteki fazlalarin
bugiinkii degerine esitleyecek sekilde uyarlanmasi1 gerekmektedir. Ozetlemek
gerekirse, soz konusu rejimin maliye politikast dominant olarak
adlandirlmasinin temel nedeni, byle bir rejimde fiyatlar genel diizeyinin para
~ otoritesi tarafindan degil maliye otoritesinin davraniglari, baska bir deyisle mali -
6deme giicii gerekleri tarafindan belirleniyor olmasidir.

Tanim 2. Para Politikas: Dominant Rejim (PPDR). Birincil fazla kamu borg
diizeyine duyarh ise ve bu gekilde bugiinkil deger biitge kisit1 mevcut borcun
herhangi bir reel degeri igin otomatik olarak saglaniyor ise, bu tiir reyme “Para
Politikas1 Dominant Rejim” adi verilir.

PPDR’de fiyatlar genel diizeyi, alisiimis sekilde, para arz ve talep
denklemleri tarafindan belirlenmektedir. Bdyle bir rejimde, merkez bankast
mali 6deme giicii gereklerini dikkate almaksizin, fiyat diizeyini dogrudan
kontrol edebilmektedir. PPDR’de kamu borglan artarken birincil fazlalar da
artma egiliminde olacag: igin, fiyatlar genel diizeyi bugiinkii deger biitge
kisitindan  bagimsiz olarak, (13) numarali Cambridge denklemi ile
belirlenecektir. Merkez bankas: fiyat diizeyini tam olarak kontrol edebilmekte
ve mali soklarmn fiyat istikrari {izerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Burada
esas nem tagiyan nokta, bugiinkii deger biitge kisitinin fiyat belirleme siirecine
girmemesidir: Fiyat belirflenme siireci mali otoritenin 6deme giicii
gereklerinden bagimsizdir ve merkez bankasi bugiinkii deger biitce kisitin
dikkate almaksizin fiyat diizeyini kontrol edebilmektedir.

. M, +B M +B
Onerme 2. Reel borg patikass —H—=L_Q = O{—Ht———"’— -Q, ) '
' D P,

1
0. <— seklinde belirleniyor olsun. Hedeflenen reel borg patikasi
]

Q,, =pQ,, 0<p<1 geklinde bir kural izliyor ise, bugiinkii deger biitge
kisiti, her reel borg seviyesi i¢in, fiyattan bagimsiz olarak belirlenir.

; M_+B, M, + B,

Ispat. —*—_Q = Ot(’——ﬂ ]
i ‘ 1+l b,

(12) numaral: denklemde yerine yazilirsa,

= L2, denklemleri

!+[
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M i M  +B
(‘t,—g,)+—ii- t. =_a![_fi__4ﬂ.,gt+i]+(u_g’]
p: 1-‘""!r pl+l .pl
M
=-a,x(——ﬂ-n,]+(% usl -Q.,)—a,ﬂ, +Q,
b, Dy
M +B
=(1—a,l{——-—’p ’—Q,]+(1—a,l)(2, (14)
!

elde edilmektedir. (14) denklemi bugiinkil deger biitge kisitimin sag tarafinda
kullamlirsa,

(. -2)+ 2, 1+i,+E[,Z+‘1(Ea"ﬂ[(’c'—g’)+ pr, .l-liif]

= (1—a,l{—ﬂ£?-'-—ﬁ,]+(l—a,7\.)ﬁt

o 8 Jo-or(452-0 )t

_ Mt h,
b,
ifadesine ulasiimaktadir.

IV. Acik Ekonomi

Bu kisimda, kapali ekonomi gergevesinde agiklanmig olan yeni fiyat
belirleme teorisi agik ekonomi durumuna genellestirilmekte ve ddviz kurundn
belirlenebilirligi incelenmektedir. Analizin basit ve anlagilabilir olmas igin, iki
iilkeli bir model temel alinmaktadr.

IV.1. Temsili Hanehalka Davrams

Sermaye mobilitesinin tam oldugu iki iilkeli temsili bir birey ekonomisini
ele alalim. Gerek 1. gerekse 2. iilkede iiretilen mallarm tiiketiminden elde
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etmeyi bekledigi faydayr maksimize etmeye galisan hanehalkinin fayda
fonksiyonu agagidaki gibi tanmimlansin:

U=EY B'ulc,+c,,), O<B<I (15)
=0

Denklemde E beklenti operatériini, ¢,, t-déneminde 2. iilkede iiretilen malin
tiketimini, ¢,, t-déneminde 2. iilkede iiretilen malin tiketimini ve P

indirgenme  faktoriinii  gdstermektedir. Fayda fonksiyonunun standart
maksimizasyon kosullarim sagladigi kabul edilmektedir. 1. Ulke hanehalkinin t-
dbnemi igin biitce kisiti asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Lt+1 e: BZ,H-]

B
+pi,ttl,r

P, t erpz,:cz,z o .
1+lm 1+12,t (16)

= Ml,r +e, Mz,r +8B, +erBz,.r +p1,ryl,r-

Yukaridaki denklemde e, doviz kurunu (1.iilke para birimi/2.iilke para birimi),

M, ve M,, sirasiyla, hanehalknin elinde bulundurdugu 1. ve 2. iilke parast

miktarlarii, B, ve B,, sirastyla, hanehalkinin elinde bulundurdugu 1. ve 2. "
iilke tahvillerinin nominal degerini tanimlamaktadir. Burada, B,,, vadesi (t+1)- -
déneminde sona eren tahvilin t-dénemindeki piyasa degerini ve /, belirtilen
tahvilin nominal faizini, p, 1. ve 2. iilkede iiretilen titketim malinm fiyatin, y,
digsal olarak tanimlanmis geliri ve T, gotirli verglyi gostermektedir.
Hanehalkinin amaci, (2) denklemi ile tanimlanan biitce kisiti altinda
{c1,5¢2,5 B, 1By .1} deBiskenlerin  degerlerini segerek, (1) denkleminde

verilen fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Fayda maksimizasyonu igin
birinci sira kosullari ve transversalite kosulu asagida verilmektedir.

Bu'(e,, +¢,,)=Ap,, (17)
B'u'(c,, +¢,,) =he,p,, | | (18)
13’1 3 = E\,, (19)
—e& =EML,,, (20)
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"
hmB E u (cl Jg+n e CZ Jd+n

H—reo

)|:Bl,r+n + Ml,!-m + BZ,r+u L M2 J+n = 0 (21)
p],f+u p2,t+n

(17) ve (18) numarali denklemler ile (19) ve (20) numarah denklemler birlikte
kullanilarak

g =ik 1)
*py

Eet+l L+,
e, l+i,,

t

@2)

ifadelerine ulagilmaktadir. (21) numaralt denklem satin alma giicli paritesini ve
(22)’nolu denklem faiz paritesini tanimlamaktadir.

IV.2. Devlet (Kamu) Sektorii

Analizimizde, her iki iilke devletinin gerek ulusal gerekse yabanci para
birimi cinsinden faiz 6demesi olan tahvilleri piyasaya arz edebildigi kabul
edilmektedir. Ayrica, her iki iilke devleti, yalmzca ulusal para birimini piyasaya
para arz edebilecegi gibi, yabanci para birimi cinsinden de para arz
edebilmektedir. 1. Ulke devletinin t-dénemindeki akim kamu biitce kisitt
asagidaki gibi tanim lanmaktadir:’

2 1+1

B B
+
1+, 1+i,, Pritu (23)

= Ml.r +81'M2J +Bl,r +e!BZJ +p1,:gl,t +erp2..!g2‘.r

Le+1

M

11+

1+eM2M +—

Burada, g, ve g,, swasiyla, birinci iilke devletinin dissal olarak tanimlanan
yerli ve yabanci tiiketim harcamalarinm reel deBerini gostermektedir. (23)
numarali denklemin sol tarafi devletin gelir kalemlerini ve sag tarafi gider
kalemlerini gostermektedir. Yukarida verilen kamu biitce kisitr, sistemdeki
dengenin kolayca tanimlanmasina yardimci olmak amaciyla, hanehalki basina
degerler cinsinden tanimlanmigtir. Agik ekonomide onceden-nakit kisiti

MI,H-I te, Mz,r+1 =PCry €Dy ,C,

seklinde yazilabilir.
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(23) numarah denklem ve (16) numarali denklem birlikte ele alindiginda,
dengede

cl,t +c2,t = yl,: _gl,: - gz.; _ (24)

ifadesine ulagilmaktadir. (24) numaral; denklem, hanehalk: biitce kst ile
- devletin biitce kisit1  arasindaki baglantlyr saglamaktadir. Buna gire
ekonomideki reel gelir, devlet ya da hanehalklan (6zel kesim) tarafindan
tilketilmektedir. '

(23) numarali denklemde verilen kamu biitce kisttmm her dénem igin
saglanmas: gerekmektedir. Kamu biitce kisiti ile hanehalki biitge kistt1 arasinda
(24) numarali denklem ile verilen baglantinin, hanehalkinin sonsuz yasamli
oldugu varsayimi ile tutarh olmasi igin, zaman sonsuza giderken kamu biitce
kisitinin tiim dénemler igin saglandigini ifade eden ‘bugiinkii deger biitge kisitr®
nin elde edilmesi gerekmektedir:

6nerme 3. Devletin biigiinkii deger biitge kisit: agagidaki gibi elde edilir:

Ml,t +Bl,! 4 MZ,: +Bz!r
Py Doy

= 2‘[3""'_(5;r +n,)
J=t
M,

Ml 141 il t : f+1 "1'2 !
=S e ——— )
by 1 +‘1,:) I e T

Burada s, =7, — g, .—gz‘r ve n, =(
olarak tanimlanmaktadir.
Ispat: Gnerme 1’nin ispatina benzer olarak kolayca yapilabilir.

Bugiinkii degef biitge kisitin her bir dénemde saglanmas: i¢in, devletin

borcunu geri §deyebilme kisitim (No Ponzi Game) veren asagidaki denklemin
saglanmasi gerekmektedir:®

ST

MI,H-T +Bl,.r+T Mz.r+?‘ +BZ
1m +

s Py, Py
Daha &nce kapali ekonomi baglaminda agiklanan Maliye Politikasi
Dominant Rejimde, fiyatlar genel diizeyinin belirlenebilmesi i¢in devletin
borcunu  6deyebilir durumda olmas, bagka bir ‘deyisle (8) denkleminin
saglaniyor olmasi gerekmekte idi.* Agik ekonomi durumunda (8) denkleminin
kargiligi (21) veya (25) numarali denklemlerdir. (25) numarali denklemden
hareketle fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesi konusunda fazla bir sey

=0 (25)
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s6ylenemeyecegi agiktir. Bunun nedeni, modelde bir denklem ((25) numarali)
ve iki bilinmeyen ( p, ve p,) olmasidir. Bilindigi gibi, bir denklem ile iki
bilinmeyen igin tek bir deger bulunmasi olanaksizdir; sonsuz sayida ¢dziim
mevcut olmaktadir. Ulagilan bu sonug, literatiirde Daniel (1999), Dupor (1999)
ve Loyo (1997) tarafindan ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla, modelde fiyatlar
genel diizeyinin - belirlenememesi nedeniyle doviz kuru belirlenemezlik
problemi ortaya ¢ikmaktadr.

Yukarida agiklanan ‘doviz kuru belirlenemezlik’ problemine ¢6ziim olup
olmadigmn: gérmek igin

M, .+B
IimM = (26)
T pu ) :
M, +B :
T Py

denklemlerini dikkate alalim. (26) ve (27) numarali denklemler, sirasiyla, 1. ve
2. iilkenin ulusal ve yabanci para cinsinden borcunu &deyebilme kosullarini
gostermektedir. Ulkelerden herhangi birisi borcumu &deyebilme kisitini
saglamiyor ise, rasyonel davrandii kabul edilen hanehalklari ve diger iilke
devleti bunu derhal farketmekte ve sbz konusu iilkeye borg vermeyi
durdurmaktadir. Dolayisiyla, (26) ve (27) numarali denklemler sdzkonusu iki
iilke icin esanh olarak saglanmak zorundadir. Boyle bir durumda fiyatlar genel
diizeyi, hem yerli hem de yabanci iilke igin ayr1 ayr1 belirlenmekte ve bu sekilde
doviz kuru belirlenemezlik problemi ortadan kaldinlmis olmaktadir.
Dolayistyla, iki iilke arasindaki déviz kuru, her iki itlke devleti igin borcunu
ddeyebilme kisitlan kargilandiginda, belirlenebilir olmaktadur.

V. Sonug

Yeni fiyat belirleme teorisine gore, kapali ekonomi cergevesinde fiyat
diizeyinin belirlenebilmesi, para ve maliye otoriteleri arasidaki iliskilerin
olusturdugu rejim tipine ve farkl rejimlerde para otoritesinin nominal ¢ipa
olarak sectigi degiskene bagh olmaktadir. Bu teoriye gore, Maliye Politikasi
Dominant bir rejimde, merkez bankasmin nominal faiz oranini saptamay1 tercih
etmesi durumunda fiyat diizeyi belirlenmekte; parasal tabani saptamaya
calismas1 halinde ise fiyat diizeyi agin belirlenmektedir. Para Politikasi
Dominant bir rejimde, merkez bankasinin parasal taban1 saptamasi halinde fiyat
diizeyi belirlenmekte; nominal faiz oranim saptamas: durumunda ise fiyatlar
genel diizeyi igin belirlenemezlik problemi ortaya ¢ikmaktadir. '
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Bu ¢ahismada, déviz kurunun belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen
ve varlik piyasasini iceren parasal model kullanilarak, agik bir ekonomide fiyat
diizeyi ve dolayisiyla doviz kurunun belirlenebilmesi icin gerekli kosullar
tiiretilmektedir. iki iilkeli modelimizde, iilke devletlerinden herhangi birisinin
gerek ulusal gerekse yabanci para birimi cinsinden -borcunu geri &deme
yetenegine sahip olamamasi durumunda déviz kurunun belirlenemez hale
geldigi gosterilmektedir. Déviz kurunun belirlenebilir olmas: i¢in, iilkelerin es
anh olarak borglarini geri 6deyebilme giictine sahip olmalart gerekmektedir.
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Notlar:

! Ornegin, bkz. Frenkel ve Johnson (1978).

2 Ornegin, bkz. Telatar ve Kazdagh (1998).

3 Ornegin, bkz. Bronson 1977, 1983; Dornbush ve Fischer 1980; Isard 1980.

* Telatar (1999)’da, kapal ekonomide para ve maliye politikalan arasindaki karsilikh
iligkiler ve fiyat dilzeyinin belirlenemezlik problemi incelenmektedir.

* Fayda fonksiyonunun smmirh olmasi, tilketim arttikga elde edilen faydanin sonsuza
gitmemesi kosulunu saglamaktadir. Fayda fonksiyonunun sayilan 6zellikleri, mikro bazli
titketici tercihlerinin tammlandig1 ahsilagelmis fayda fonksiyonu ozellikleridir.

® Vergilerin “gotiir” olarak tanimlanmasi, iglemlerin kolaylagtinlmast amacini
tagimaktadir. Vergi tanimmdaki degisiklikler analizin sonuglarim degistirmeyecektir.

7 2. Ulke devletinin biitge kisit1 da benzer sekilde tamimlanabilir.

% 1.Ulke devleti i¢in elde edilen ‘borcunu ddeyebilme kisit® 2.iilke devleti igin de
gegerlidir.

¥ Para Politikas1 Dominant Rejimlerde ise fiyat oranlari ve dolayisiyla déviz kuru
geleneksel sekilde belirlenmektedir.






